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全文摘要
港股近期经历了调整，恒生科技指数跌幅显著，但其估值已处于历史低位，为投资者提供了机遇。云计算行业被视为高投入高回报领域，尽管竞争激烈，但阿里云、百度云等公司有望凭借自身优势实现收入与利润率增长。消费行业方面，牙科行业因国产替代和国际化潜力而受关注，同时，服装、保健品领域及香港地产市场也展现出复苏迹象。综上，尽管市场面临挑战，云计算和牙科等特定行业仍蕴藏投资机会，建议投资者持续关注这些领域的动态。

章节速览
00:00 港股市场估值低位与亚太市场对比分析
报告指出，自去年下半年以来，港股市场经历了显著调整，尤其是恒生科技指数，跌幅接近腰斩，但其估值已处于历史低位。相比之下，亚太其他市场如日经225、韩国综合指数和台湾加权指数则表现良好，涨幅显著。港股的PE分位数仅为27.69%，远低于同期其他市场的高位，显示出港股在当前环境下的投资吸引力。

02:57 云计算行业投资逻辑与市场变化分析
对话探讨了云计算行业的发展逻辑，指出随着科技行业的持续迭代，资本对AI投入意愿强烈，云计算成为新的增长点。市场对互联网公司向B端拓展的认可，以及全球云计算行业的高壁垒和护城河，为投资者提供了估值依据。尽管国内CSP厂商面临利润率和价格竞争的挑战，但充足的现金储备显示其发展潜力。阿里云等公司的收入增速和盈利能力成为市场关注焦点，云计算行业在经历调整后展现出新的投资价值。

07:47 阿里云业务增速提速与估值分析
对话讨论了阿里云业务在Q3的显著提速，增速从Q1的38%提升至45%，毛利率达到12%。同时，分析了阿里电商及即时零售业务的亏损收窄预期，以及云计算行业收入和毛利率的波动原因。基于阿里云业务的利润率上升状态，预测其未来几年的利润和估值，指出其向上的空间可达2%至50%。

11:43 AI行业价值再平衡与云计算市场分析
对话探讨了AI行业从硬件到软件的价值再平衡过程，指出当前市场对上游预期偏高，云计算行业虽资本开支大，但通过提价和优化，如阿里云、金山云和百度云的毛利率提升，显示了行业增长潜力。算力紧缺成为市场共识，云计算爆发预示着模型和agent的增长趋势。

15:42 云计算厂商资本开支与增长潜力分析
讨论了国内云计算厂商如百度云、阿里云、金山云及小米在资本开支意愿与能力上的差异，特别是拿卡能力的重要性。指出金山云作为独立云服务商，国内大模型厂商在其平台上占比高；小米资本开支有望翻倍增长。基于云计算投资框架，收入加速、毛利率和盈利能力提升时，云业务估值扩张期，认为阿里、百度和金山云值得投资。

17:32 大模型市场竞争与质谱增长分析
近期港股上市的大模型市场变化显著，国内AI调用量占全球近50%，但金额占比仅10%左右。国内模型价格优势明显，盈利模式验证，质谱增长加速。行业价格显示，4.7级以下开源模型价格下行，竞争激烈。质谱模型能力达4.8级，主要市场在国内，预计年底AI收入达130亿人民币，2027年有望实现300亿。当前估值合理，建议关注质谱。

21:32 大模型盈利模式验证与国产算力爆发机遇
讨论了大模型盈利模式的可行性，基于EpicG连续季度盈利验证了商业模式的可靠性，强调了国产算力在推理端的爆发潜力，看好中芯华虹等企业，同时指出AI对机床行业景气度的显著提升，尽管股价受市场波动影响，但行业前景看好，估值合理。

23:53 港股消费行业分析：牙科产业的全球化与国产替代优势
对话讨论了港股消费行业，特别是牙科产业的表现。指出牙科行业具有全球化和国产替代的优势，企业集群出海，原材料成本优势明显，海外业务提价，预计下半年海外业务扭亏为盈，成长性高，估值合理，看好其未来增长潜力。

29:21 消费趋势观察：肤感经济与药食同源
对话中讨论了多个消费趋势，包括全球化背景下人口增长对市场的影响，肤感经济的兴起如亚麻衣物和舒适被褥的流行，以及药食同源在食物、保健品和中药领域的表现，强调了这些趋势对消费者选择的影响及未来市场潜力。

31:23 香港地产市场回顾与前景展望
对话围绕香港地产市场展开，指出尽管股价经历调整，但较历史高位仍有30%左右的空间。上半年楼宇买卖总值突破4100亿港元，同比增长48%，合约数量及价值均创五年新高，显示市场景气度和确定性较高。基于全球市场调整及产业链价值再平衡，分享了投资机会并邀请参会者提问。

发言总结
发言人1
他对港股市场进行了全面深入的分析，指出自去年7月至8月，港股经历了显著调整，恒生科技指数年初至今跌幅约20%，对比日经225、韩国综合指数和台湾加权指数分别上涨40%、36%和28%，港股估值处于历史低位，PE分位数仅为27.69%，恒生科技指数估值约为21倍，恒生指数估值在9到11倍之间，部分科技公司估值低于行业平均，显示高性价比。他认为港股存在投资机会，尤其在云计算、AI技术及国产替代领域。此外，还提及牙科行业、香港地产等其他投资机会，并对市场进行了未来预测和分析。

问答回顾
发言人1 问：港股市场目前的情况如何，与全球其他主要市场相比表现如何？
发言人1 答：港股从去年七月份开始调整，去年下半年下跌了20%，今年年初至今又跌了20%，接近腰斩。而同期，日经225指数上涨了40%，韩国综合指数上涨了36%，台湾加权指数也年内涨了28%。从历史PE分位数来看，港股目前处于历史低位，近五年PE分位数仅为27.69%。

发言人1 问：恒生科技指数和恒生指数的估值情况怎样？
发言人1 答：恒生科技指数当前估值约为21倍，剔除部分采用CPE估值方式的公司后，整体估值只有十几倍。相比之下，日经25指数当前估值也是20多倍，但其过去五年PE分位数达到了86.2%，属于历史高位。韩国创业板PE当前为24倍，近五年的PE分位数也达到了88%，同样处于历史相对高位。

发言人1 问：美股市场的情况如何？
发言人1 答：以纳斯达克100为例，其当前估值为36倍，近十年PE分位数为88%。从自由流通市场角度看，港股目前无论是绝对估值还是相对估值，在剔除特定估值方法后，估值处于近几年来的低位。

发言人1 问：看好港股的理由是什么？
发言人1 答：主要原因是产业逻辑的变化，从以前以互联网和软件股为主转向云计算等新兴行业。随着云计算行业的商业模式得到全球认可，且具有稀缺性，一些云计算相关公司逐渐被纳入恒生科技指数，市场对这些公司的看好情绪有所提升。

发言人1 问：云计算行业有何变化及其对港股的影响？
发言人1 答：云计算行业整体上是一个高投入、高壁垒的行业，尽管毛利率不如过去SaaS行业那样纯正，但具有强大的护城河。全球范围内，云计算行业的领军企业如Google Cloud、Amazon Web Services和Microsoft Azure等都实现了较高利润率。而国内CSP厂商在盈利能力上与海外相比存在一定差距，但随着阿里云、腾讯云等公司Q3业绩预告的发布，市场对于云计算业务的增速和盈利能力逐渐增强，尤其是阿里云业务增速大幅提升，有望带动相关港股公司的股价回升。

发言人1 问：在电商领域，近期的份额稳定性情况如何？云计算行业收入和毛利率不及预期的原因是什么？
发言人1 答：近期电商的份额稳定性是优先目标，朝天的选购带动了主动主战流量增长，订单密度和客单价提升，亏损有望改善并降低买量成本。在Q2期间，这一情况得到了显著提升。云计算行业收入，尤其是金山云的收入及毛利率低于预期，主要是由于在一季度中国在获取NV卡的过程中出现了一定的延迟延误。

发言人1 问：对于阿里云等公司的未来财务预测是怎样的？
发言人1 答：预计2027财年（即今年）阿里云的调整利润为1076亿至1467亿，按照SOSOTP估值，基于电商主业预计利润在1400亿至1500亿，给予8倍至10倍的提议；云业务预计今年收入可达到1600亿至1700亿，按PE和PS估值都较为合理，因其利润率正在上升，参照海外谷歌云和oracle等6到8倍EPS的估值，对应市值为2.4万港币至3.1万港币，存在2%至15%到50%的向上空间。

发言人1 问：AI行业当前的价值重估以及市场对于相关产品的需求情况如何？
发言人1 答：当前AI行业正在经历产业价值再平衡，硬件尤其是卡脖子环节供不应求，为市场提供了强劲的增长动力。然而，市场对于agent爆发力、模型需求天花板以及4S厂商资本开支持续性、上游涨价接受度及利润率要求等方面存在分歧，导致价值阶段性的平衡调整。

发言人1 问：云计算行业的资本开支状况及算力紧缺问题如何影响其发展？
发言人1 答：云计算行业由于资本开支较大，商业模式不如纯硬件优。但从Q2开始，尤其是国内云厂商，通过提价和提效等方式应对成本压力，并且市场普遍共识认为卡资源非常紧缺，优质算力的天花板还未达到。云计算行业或max行业的爆发实际上代表了模型和现有agent增长趋势的加速，预计二季度金山云等企业的毛利率将环比和同比有所提升。

发言人1 问：国内云计算厂商在拿卡能力方面的表现及对未来收入预期的影响是什么？
发言人1 答：国内云计算厂商如百度云、阿里云拥有自主芯片，拿卡能力较强；金山云虽独立于百度阿里，但在拿卡能力上依靠小米得到了充分验证。若按照预期资本开支，预计年内收入可能实现40%至50%的增长，利润率环比和同比均会上升。基于收入加速、毛利率和盈利能力改善以及资本开支加速增长的背景，阿里、百度和金山云等云计算业务值得投资。

发言人1 问：近期模型领域尤其是国内大模型的发展状况如何？
发言人1 答：根据openroot数据，国内大模型调用量占比接近50%，但金额上只占海外平台的10%左右。随着前沿大模型带多款垂直模型的发展模式，国内国产模型受益明显。国内大模型的盈利模式已持续获得验证，斜率加速增长，同时OpenAI等平台也相继发布了新的进展。

发言人1 问：在AI行业价格方面，闭源模型和开源模型的价格表现如何？
发言人1 答：闭源模型的价格依然坚挺，尤其是在SOTA级模型中。然而，目前4.7水平的开源模型价格出现阶段性下行，这表明成本在下降，并且在4.7能力水平以下的开源模型市场竞争激烈。质谱模型已达到4.8水平，且以国内市场为主，国外占比仅为10%。

发言人1 问：对于AI行业的发展预期及竞争态势如何？
发言人1 答：根据跟踪数据，7月份AI行业收入可能达到50亿人民币，年底有望达到130亿人民币，预计2027年能实现300亿人民币的保守预期。目前，该行业的估值对应年增速和市场规模处于较低水平，同时，无论是MiniMax还是质谱等公司在港股再融资、二级市场及银行授信等方面得到了广泛支持。

发言人1 问：对于New max和质朴等公司的竞争地位和盈利能力有何看法？
发言人1 答：New max在现阶段竞争激烈但收入兑现度较高，随着垂直领域商业模式的盈利能力得到验证，它可能成为一个投资机遇。质朴方面，由于其盈利模型已跑通且连续盈利，被认为是一个有高兑现度的投资标的。

发言人1 问：国产算力对AI行业的影响及推荐关注的公司有哪些？
发言人1 答：国产算力对于推理端的需求处于爆发期，推荐关注中芯华虹等公司。此外，AIEF领域的港股金融集团也值得关注，尽管股价受某些因素影响有所调整，但行业景气度高，且AI对先进机床行业带动明显。

发言人1 问：对于消费行业中的牙科行业的现状及前景有何见解？
发言人1 答：牙科行业在全球范围内呈现双轮驱动（国产替代和出海）态势，其中时代天使、现代牙科等企业在海外市场的收入占比高，且原材料成本优势明显，有助于在海外提价。随着海外价格逐年上行，这些企业有望实现扭亏为盈，当前估值虽不算低，但成长性强，预计下半年海外业务将实现显著增长。

发言人1 问：牙科行业的当前估值是多少，以及今年预计的利润情况如何？眼科产业的整体发展趋势如何？
发言人1 答：目前牙科行业的估值大约为777倍，预计今年的利润将在7.5到8个亿之间，相较于2025年有15%以上的增速。我们认为眼科产业目前处于一个相对悲观的状态，但其中618表现较好，估值较低，且抗衰赛道的新西安网页具有较大潜力。

发言人1 问：市场上有哪些消费领域的产业趋势值得关注？
发言人1 答：我们观察到的消费趋势包括牙科行业、全球化进程中人口增长带来的活动意识提升、肤感经济（如亚麻衣物、深邃被子等舒适度产品）以及药食同源方向，具体表现为五谷磨房、辛辣食品等保健品和中药的细分领域都有不错的表现。

发言人1 问：香港地产市场的现状及展望如何？
发言人1 答：香港地产市场经过股价调整后，与历史高位相比仍有30%左右的空间。上半年楼市表现乐观，楼宇买卖总值达到4100亿港元，同比飙升48%；土地注册处数据显示，上半年楼宇买卖合约数量较去年提升35.6%，合约价值也创下了2021年以来的新高。

